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I NTRODUCTION  
 

La finance islamique moderne est un e industrie  récente : guère pl us de 40 années nous séparent 

de lõ®mergence des premi¯res banques islamiques. Elle a connu une ®volution consid®rable durant 

cette derni¯re d®cennie. La cr®ation de plus en plus dõ®tablissements financiers islamiques à 

travers le monde, ainsi que la prése nce croissante de banques conventionnelles, qui offrent 

aujourdõhui des solutions de financement conformes à la loi islamique, confirment lõessor de cette 

finance éthique.  

 

Les estimations concernant la taille de ce march é varient selon les sources et se r etrouvent 

rapidement dépassées. Globalement, le march é financier islamique, qui regroupe les banques 

islamiques, les compagnies de çTakaful è ou assurance islamique, et les fonds dõinvestissements 

compatibles avec la Shari'ah, représente  plus de 1200 milli ards de dollars, tous actifs confondus  

selon les derniers chiffres de 2012 . Le marché de Sukuks, en particulier, occupe une place capitale 

dans l'industrie de la finance islamique avec un montant total d'émissions supérieur à  400 

milliard s de dollars  à fin  2012. 

  

A ce jour, les Sukuks sont les instruments de la finance islamique qui connaissent  le plus grand 

succès aussi bien sur le s marchés domestiques que sur le marché international. En matière de 

cotation, la bourse luxembourg eoise accueille les Sukuks depuis 2002. Le London Stock Exchange 

a list®, quant ¨ lui, son premier Sukuk en 2006. En termes dõ®missions, les Sukuks restent 

concentrés en Malaisie et dans les pays du Conseil de Coopération du Golf ( CCG1). 

 

Dans le but de mieux appréhender  ces produit s alternatifs, nous présenterons dans le premier 

chapitre , par le biais de données chiffrées,  une vue d'ensemble sur le marché des Sukuks, son 

émergence, son évolution à travers le temps, et ses perspectives futures .  

 

LõAAOIFI2 (l'Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions) , entité de 

référence en matière de finance islamique,  dénombre 14 modalités de structuration des Sukuks. 

Nous présenterons dans le deuxième chapitre les structurations les plus répandues en pratique.  

 

                                                           
1 Conseil de Coopération du Golfe (CCG) est une organisation régionale regroupant au départ six pétromonarchies arabes et 

musulmanes du golfe : l'Arabie saoudite, Oman, le Koweït, Bahreïn, les Émirats arabes unis et le Qatar. 

2 L'AAOIFI, est un organisme islamique international basé à Bahreïn, autonome et sans but lucratif, qui fixe les règles de la 

finance islamique applicables ¨ la comptabilit®, lõaudit, la gouvernance, la d®ontologie et les r¯gles de la Shariõah applicables 

aux établissements financiers islamiques. 
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Les premiers défauts de Sukuks qui ont succédés à l a crise économique de 2008, ont  mis le doigt 

sur des problématiques juridiques sérieuses dans la structuration des Sukuks, souvent établie 

sous la législation  anglaise. La nature, légale ou bénéficiaire, de la propriété des actifs sous -

jacents aux Sukuks, le droit des investisseurs en cas de défaut, la différence entre les Sukuks 

Asset-Based et Asset-Backed, la titrisation et les formes de garantie explicites ou implicites dans 

les structurations des Sukuks, con tinuent à susciter beaucoup de critiques et de divergence entre 

les jurisconsultes. Nous pensons qu'il est primordial, pour traiter en profondeur  le sujet des 

Sukuks, de s'arrêter sur ces problématiques juridiques. Nous y consacrerons donc un chapitre 

complet  : le chapitre 3 . Nous analyserons les statistiques des d®fauts en mettant lõaccent sur le 

marché malaisien et nous nous focaliserons sur le cas typique de défaut des Sukuks Tamweel. 

Nous réserv erons à la fin de ce chapitre , un paragraphe pour les probl ématiques liées à la 

structure Ijarah, largement répandue dans le marché.  

 

Dans le quatrième chapitre, no us exposerons des études de cas. Il s'agit d'exemples 

soigneusement choisi s, de Sukuks émis sur le marché afin d'illustrer les structures les plus 

util isées. 

 

Le dernier chapitre de ce rapport, apporte d es pistes pour une première émission souveraine de 

Sukuks au Maroc. Nous y présenterons le cadre juridique de la titrisation dans le royaume, en 

prêtant une attention particulière au véhicule  juridique ex istant qui pourrait jouer le rôle d'une 

SPV émettrice de titres. Il s'agit d'un outil  indispensable dans le s différentes structurations de  

Sukuks. Nous analyserons ensuite, le r®cent projet dõamendement de la loi 33-06 qui prépare le 

terrain pour lõ®mission des premiers Sukuks au Maroc. Nous finirons le chapitre en préconisant  

les structurations qui nous semblent les plus adaptées pour le financement de certains projets 

d'actualité.  

Dans un contexte de crise financière internationale majeure, nous souhaite rons via ce rapport, 

jeter la lumière sur le potentiel des Sukuks, une alternative prometteuse de financement 

conforme ¨ la Shari'ah, qui permettrait dõattirer des investisseurs b®n®ficiant de liquidit®s 

abondantes.  
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CHAPITRE 1  

Définition et vue d'ense mble sur le marché 

des Sukuks  
 

I.  Définit ion des Sukuks  
 

Institutions  (AAOIFI ) définit les Sukuks comme étant des titres de copropriété représentatifs 

d'un actif tangible. Plus simplement, les Sukuks (Saak au singulier) sont des titres dont le 

rendement est l ié à la performance d'un actif sous -jacent. Les Sukuks dõinvestissement sont des 

titres financiers hybrides négociables dont la rémunération et, le cas échéant, le principal, sont 

index®s sur la performance dõun ou plusieurs actifs sous-jacents détenus dir ectement ou 

indirectement par lõ®metteur. Leur porteur b®n®ficie dõun droit assimil® ¨ un droit de copropri®t® 

sur ce ou ces actifs. Le ou les actifs concernés peuvent être  des services, biens ou droits ou 

lõusufruit de ces biens ou droits. 

Les Sukuks sont  appelés « obligations islamiques  » dans le langage courant. Expression que nous 

reprendrons également, mais il convient de garder à l'esprit qu'il ne s'agit pas d'une obligation 

classique dont le coupon est une rémunération de la dette. En effet, dans le   cas des Sukuks, le 

coupon est lié à la performance de l'actif sous -jacent. Ainsi, en théorie, la rémunération du 

porteur peut varier au fil du temps et peut être nulle si le sous -jacent réalise une performance 

nulle ou négative. La plupart des Sukuks requ i¯rent la cr®ation dõune SPV (Special Purpose 

Vehicle), entit® ind®pendante qui d®tient les actifs contre lõ®mission de certificats aux d®tenteurs 

des Sukuks.  

Une cible de rémunération (« taux de profit espéré ») est indiquée aux porteurs de Sukuks 

dõinvestissement, de titres de créance et de prêts indexés ; celle -ci est souvent plafonnée à un taux 

de march® reconnu (par exemple : Euribor, Libor), augment® dõune marge conforme aux pratiques 

observées sur le marché des titres de créance. Pour parvenir à ser vir le « taux de profit espéré », le 

contrat peut prévoir un lissage dans le temps de la rémunération des porteurs au travers de 

lõactivation dõun ç compte de r®serve è mis en place par lõ®metteur. Ce compte est aliment® lorsque 

la performance du ou des ac tifs est supérieure au « taux de profit espéré ». Les montants 

accumul®s serviront ¨ compenser lõ®ventuelle sous-performance des actifs par rapport au taux 

espéré. Ainsi, dans la majorité des Sukuks, seule la rémunération correspondant au « taux de 

profit espéré » est exigible aux échéances de paiement prévues par le contrat (mensuelles, 

trimestriellesé). Le compte de r®serve est cl¹tur® ¨ lõ®ch®ance du titre. L'®ventuel exc®dent de 

profit par rapport au taux de profit espéré, est alloué selon les modalités  propres au contrat, 

incluant les porteurs de titres selon lõindexation retenue dans le contrat, voire un tiers. Il peut 



 

 

 

7 

®galement °tre utilis® pour compenser aux porteurs de titres tout ou une partie dõune ®ventuelle 

perte de capital lors de la revente de s actifs.  

LõAAOIFI ®num¯re au moins 14 modalit®s de structuration des Sukuks. Dans la pratique, les 

structurations les plus répandues sont  : 

ð Sukuks Al -Ijarah  

ð Sukuks Al -Wakala/Mudharaba  

ð Sukuks Al -Musharaka  

ð Sukuks Al -Salam 

II .  Structuration générale des Sukuk s 
 

Les Sukuks sont généralement structurés de la manière suivante  : 

 

FIGURE 1:  SCHEMA DE STRUCTURATION DES SUKUKS 

 

 

II I.  Emergence des Sukuks  
 

Le développement de la finance islamique moderne commença dans les années 70 avec la créatio n 

de trois banques : "Islamic Development Bank", " Dubaï  Islamic Bank" et "Faisal Islamic Bank" 

pour offrir des produits bancaires en adéquation avec les principes de la Shari'ah.  

Le succès des institutions financières islamiques fut accompagné d'un besoin d'instruments de 

marché financier pour la gestion des liquidités dans leurs bilans. Dans le but d'accomplir cet 
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objectif, le conseil de la jurisprudence islamique de l'OIC (Organisation of Islamic Conference) en 

sa quatrième session qui eut lieu à Jeddah, en Arabie Saoudite du 18 au 23 Jumada Al -Thani 

1408 de l'hégire (correspondant au 6 -11 Février 1988) 3 a légitimé le concept des Sukuks. Ceci a 

ouvert la voie à une source alternative de financement répondant aux principes de la Shari'ah au 

lieu dõinvestir dans les titres de créances conventionnels.  

Lõ®volution du march® des Sukuks a connu plusieurs faits marquants : 

En 1990, le premier Sukuk fut émis en Malaisie par Shell MDS . L'émission, libellée en Ringgit 

malaisien , fut d'une taille modeste de 125 millio ns (Equivalent à 30 millions de dollars 

américains environ). Elle a été basée sur le principe de Bai' Bithaman Ajil 4. 

En 2000, des certificats domestiques souverains à court terme de Al -Musharaka, libellées en 

livres soudanaises d'une valeur de 77 millions  furent émises par le gouvernement soudanais 5. 

En 2001, le marché des Sukuks devint international suite à l'émission  par le gouvernement du 

Bahreïn  du premier Sukuk Al -Ijarah souverain et international. Il fut libellé en dollar américain 

et d'une taille de  100 millions, avec une échéance de 5 ans. Par ailleurs, une série de Sukuks Al -

Salam domestiques, souverains et court terme (moins d'un an d'échéance) furent émis par la 

banque centrale du Bahreïn (Autrefois, l'Agence Monétaire du Bahreïn) au nom du gouve rnement 

Bahreïni. Durant la même année, le premier Sukuk Al -Ijarah institutionnel de 5 ans d'une valeur 

de 150 million s de dollars fut émis par une société malaisien ne Kumpulan Guthrie Berhad ou 

Guthrie Group Limited 6. Après cela, plusieurs émissions souve raines et institutionnelles de 

Sukuk s apparurent dans plusieurs juridictions telles que les Émirats arabes unis (E.A.U), 

lõArabie Saoudite, lõIndon®sie, le Qatar, le Pakistan, Brunei Darussalam, Singapore, Kuwait etc. 

Depuis, le marché des Sukuks émergea e n tant quõune des principales sections de lõIFSI (Islamic 

Financial Services Industry) et plusieurs innovations prirent place dans ses structures telles que 

lõIjarah, Musharaka, Mudharaba, Hybride, £changeable et Convertible. 

Le tableau suivant synthétise les caractéristiques des émissions globales de Sukuks entre 2001 à 

2010 : 

 

 

 

                                                           
3 Résolutions et Recommandations du conseil de l'académie de jurisprudence islamique 1985-2000, Résolution 

No. 30 (5/4), p61. 

4 Malaysian Sukuk Market Handbook, RAM Ratings Services Berhad, Malaysia. p5. 

5 Données provenant de "Economics & Policy Wing", Central Bank of Sudan (2009). 
6 Guthrie Group Limited et Kumpulan Guthrie Berhad était une entreprise Malaisienne qui jadis s'occupait des plantations. 

Elle fusionna avec 3 autres groupes de plantations pour former la plus grande entreprise de plantation mondiale sous le nom 

Sime Darby Berhad. 
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Date 

d'Émission  
Émetteur  Description  

Montant en 

Millions $   

Échéance 

(mois)  

Juin 2001  
Gouvernement du 

Bahreïn  

Premier d'une série de Sukuks souverains 

internationaux à court term e (Sukuk Al Salam) émis 

par la banque centrale du Bahreïn (Jadis, Agence 

Monétaire du Bahreïn)  

25  3 

Sep  

2001 

Gouvernement du 

Bahreïn  

Premier Sukuk souverain international émis par la 

banque centrale du Bahreïn (Jadis, Agence Monétaire 

du Bahreïn)  

100  60 

Déc. 

2001 

Kumpulan Guthrie 

Berhad,  

Malaisie  

Premier Sukuk institutionnel international (Sukuk Al 

Ijarah)  

 

150  60 

Juin  

2002 

Gouvernement de la 

Malaisie  

Premier Sukuk international souverain émis par la 

Malaisie (Sukuks Al -Ijarah)  
600  60 

Juil.  

2003 

Islamic Development 

Bank  

Premier Sukuk international quasi -souverain et 

premier par une institution à développement financier 

multilatéral.  

500  60 

Sep 

2003 

Gouvernement du 

Qatar  

Première émission de Sukuk souverain international 

par le Qatar (Sukuk Al Ija rah).  
700  

84 

 

Nov 

2003 

SKS Power Sdn 

Berhad,  

Malaisie  

Premier Sukuk Al -Istisna'a (Émission domestique en 

devise locale)  
1,471  160 

Nov. 

2004 

Département de 

lõaviation civile, 

Dubaï, E.A.U  

Premier Sukuk international quasi -souverain émis par 

lõE.A.U 
1,000  60 

Déc. 

2004 

Société financière 

internationale, 

Banque Mondiale  

Premier Sukuk émis par une institution financière 

conventionnelle à développement multilatéral.  
132  36 

Jan 

2005 
Durrat Al Bahreïn  Premier Sukuk international hybride  152  60 

Jan 

2005 

Gouvernement du 

Pakistan  

Premier Sukuk international souverain émis par le 

Pakistan (Sukuk Al Ijarah)  
600  60 

Août  

2005 

Cagamas MBS 

Berhad, Malaisie  

 

Premier Sukuk de prêt hypothécaire islamique à 

l'habitation  
540  160 

Jan 

2006 

Autorité Portuaire de 

Dubaï, E.A.U  
Sukuk Al -Musharaka international le plus important  3,500  24 

Juil.  

2006 

Société SABIC 

(Saudi Basic 

Industries 

Corporation)  

Premier Sukuk corporate émis en Arabie Saoudite 

(Sukuk Al -Istithmar)  
800  240 

Juil.  

2006 

Gouvernement de 

Brunei Darussala m 

£mission dõune s®rie de Sukuks souverains 

domestiques à court terme (Sukuk Al Ijarah) par le 

Brunei Darussalam.  

104  3 

Sep 

2006 

Khazanah Nasional 

Berhad,  

Malaysia  

Premier Sukuk international échangeable  750  60 

Déc. 

2006 

Le Groupe Nakheel, 

E.A.U  

Le pl us important Sukuk corporate international 

(Sukuks Al -Ijarah)  
3,520  36 

Fév. 

2007 

Aldar Properties, 

E.A.U  

Une des plus grandes émissions de l'année de Sukuks 

corporate internationaux échangeables.  
2,530  60 

Jun  

2007 

Cagamas Berhad, 

Malaisie  

Sukuk corpor ate domestique à échéance longue et de 

taille importante (Sukuk Al -Ijarah).  
5,790  480 

Jun  

2007 

Dubaï International 

Financial  

Center, UAE  

Sukuk international quasi -souverain ®mis par lõE.A.U 

(Sukuk Al -Mudharaba)  
1,250  60 

Août  

2007 

Société SABIC 

(Saudi B asic 

Une des plus grandes émissions de l'année de Sukuks 

corporate domestiques (Sukuks Al -Istithmar).  
2,100  240 
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Industries 

Corporation)  

Août  

2007 

National Industries 

Group 

Holding Company 

SAK, Koweït  

Le plus important Sukuk corporate (Sukuk Al -

Mudharaba) . 
475  60 

Nov. 

2007 

Jebel Ali Free Zone, 

E.A.U  

Une des plus grandes émissions de l'année de Sukuks 

corporate domestique (Sukuks Al -Musharaka)  
2,042  60 

Jan 

2008 

Gouvernement du 

Soudan  

Sukuk domestique de taille importante à court terme, 

émis par le Soud an et poursuivi malgré la crise 

économique (Sukuk Al -Musharaka).  

2,300  12 

Jan 

2008 

Groupe Nakheel 

Group, E.A.U  
Sukuk corporate international échangeable.  750  48 

Fe 

2009 

Gouvernement 

dõIndon®sie 

Premier Sukuk domestique souverain de détail  

(Sukuk Al Ij arah).  
464  36 

Avril  

2009 

Ministère des 

finances, Indonésie  

Premier Sukuk souverain international (Sukuk Al 

Ijarah) ®mis par lõIndon®sie. 
650  60 

Jun  

2009 

Gouvernement du 

Bahreïn  

Première émission de Sukuk souverain international à 

taux fixe (Sukuk Al I jarah).  
750  60 

Août  

2009 

Petroliam Nasional 

Berhad  

(Petronas), Malaisie  

Sukuk corporate international émis après la crise 

(Sukuk Al Ijarah).  
1,500  60 

Nov. 

2009 

Société financière 

internationale, 

Banque Mondiale  

Premier Sukuk international quasi -souverain (Sukuk 

Al Ijarah) émis par une institution financière 

conventionnelle à développement multilatéral.  

100  60 

Nov. 

2009 

General Electric, 

États Unis  

£mission dõun Sukuk corporate international le plus 

important (Sukuk Al Ijarah) américaine.  
500  60 

Mai 

2010 

 

Saudi Electricity 

Company, Arabie 

Saoudite  

£mission dõun Sukuk corporate domestique de taille 

importante (Sukuk Al -Istithmar).  
1,867  84 

Juin  

2010 

Banque Nationale 

dõAbu Dhabi, 

E.A.U  

£mission dõun Sukuk Al Murabaha par un ®metteur 

étranger dans un m arché domestique i.e. libellé en 

Ringgit malaisien . 

155  60 

Juil.  

2010 

Nomura Holding, 

Japon 

Premi¯re ®mission dõun Sukuk corporate international 

(Sukuk Al -Ijarah) par une société Japonaise.  
100  24 

Août  

2010 

Khazanah Nasional 

Berhad,  

Malaisie  

Émission dõun Sukuk Al-Wakala par un émetteur 

étranger dans un marché domestique i.e. libellé en 

dollar  Singapourien.  

662  120 

Août  

2010 

KT Turkey Sukuk 

Limited,  

Turquie.  

Premi¯re ®mission dõun Sukuk corporate international 

(Sukuk Al Murabaha) par une société Turq ue. 
100  36 

Août  

2010 

Cagamas Berhad, 

Malaisie  

Sukuk corporate domestique (Sukuk Al -Ijarah) basé 

sur une structure innovante i.e. Sukuk Al -Amanah Li 

Al -Istithmar (ALIM) avec enchère au remboursement 

de coupons au lieu d'un engagement dõachat.  

318  36 

Oct.  

2010 

Abu Dhabi Islamic 

Bank, E.A.U  

£mission dõun Sukuk international de taille 

importante (Sukuk Al -Musharaka).  
750  60 

Nov. 

2010 

Gouvernement du 

Pakistan  

£mission dõun Sukuk domestique de taille importante 

(Sukuk Al -Ijarah).  
592  36 

Tableau 1 : Caractéristiques de Sukuks mondiaux, émissions et tendances -  sur une ann®e (dõun 

montant de 100 million de dollars ou plus). Source IIFM Sukuk Issuance Database (2001 ð 2010) 

Le tableau suivant liste les dix plus grandes émissions de  Sukuks dans lõann®e 2011 et 2012 :  

Date 

d'Émission  
Émetteur  Description  

Montant en 

Millions $   
Échéance  

Jan. 

2011 

Gouvernement du 

Qatar  

£mission souveraine dõun Sukuk de type Ijarah en Riyal 

Qatari.  
9062  3 ans 

Apr.  

2011 

Gouvernement du 

Bahreïn  

Émission souveraine dõun Sukuk de type Ijarah en Dirham 

bahreïnien.  
530  5 ans 

Mai.  Banque islamique de Émission quasi -souveraine dõun Sukuk de type Wakala 750  5 ans 
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2011 développement, 

Arabie Saoudite  

Bel-Istithmar  en USD.  

Juil.  

2011 

Gouvernement de la 

Mal aisie 

£mission internationale souveraine dõun Sukuk de type 

Wakala Bel -Istithmar  en USD.  
1200  5 ans 

Août  

2011 
Nakheel, E .A .U  

Émission quasi -souveraine dõun Sukuk de type Wakala 

Bel-Istithmar  en AED (Dirham des Émirats arabes 

unies).  

1035  5 ans 

Août  

2011  

First Gulf Bank, E. 

A. U  

£mission dõun Sukuk international de type Wakala en 

USD. 
650  5 ans 

Oct. 

2011 

SATORP, Arabie 

Saoudite  

 

£mission corporate dõun Sukuk Musharaka par la soci®t® 

SATORP (Saudi Aramco Total Refining and Petrochemical 

Company) en USD. 

1000  14 ans 

Nov. 

2011 

Banque centrale du 

Bahreïn  

£mission internationale souveraine dõun Sukuk de type 

Ijarah en USD.  
750  7 ans 

Nov. 

2011 

Gouvernement de 

lõIndon®sie 

£mission internationale souveraine dõun Sukuk de type 

Ijarah en USD.  
1000  7 ans 

Déc.  

2011 

Gouvernement du 

Pakistan  

£mission souveraine dõun Sukuk de type Ijarah en roupie 

pakistanaise.  
775  3 ans 

Jan.  

2012 

GACA (General 

Authority of Civil 

Aviation), Arabie 

Saoudite  

Émission quasi -souveraine par les autorités générales de 

lõaviation civile dõun Sukuk de type Murabaha  en USD 
4000  10 ans 

Janv.  

2012 

Gouvernement de la 

Malaisie  

£mission souveraine dõun Sukuk de type Musharaka  en 

Ringgit malaisien  
1795  26 ans 

Fév. 

2012 

Maxis 

Communications 

Berhad, Malaisie  

Émission domestique corpo rate par un opérateur de 

réseau mobile, de type Musharaka, en Ringgit malaisien.  
800  10 ans 

Mars.  

2012 

Gouvernement de 

lõIndon®sie 

£mission souveraine dõun Sukuk de type Ijarah  en roupie 

indonésienne  
1490  3.5 ans 

Mars.  

2012 

SEC (Saudi 

Electricity 

Company), Arabie 

Saoudite  

£mission internationale dõun Sukuk de type Ijarah,  en 

USD 
1250  10 ans 

Juin  

2012 

Banque islamique de 

développement, 

Arabie Saoudite  

Émission internationale quasi -souveraine dõun Sukuk de 

type Wakala Bel -Istithmar, en USD  
800  5 ans 

Juin  

2012 

PTPTN, (corporation 

de financement 

d'enseignement 

supérieur national), 

Malaisie  

Émission domestique souveraine par une institution 

affili®e au minist¯re de lõenseignement sup®rieur, de type 

Murabaha, en Ringgit malaisien.  

787  10 ans 

Juil.  

2012 

Gouvernement du 

Qatar  

£mission internationale souveraine dõun Sukuk de type 

Ijarah  en USD  
2000  5.5  ans 

Juil.  

2012 

Gouvernement du 

Qatar  

£mission internationale souveraine dõun Sukuk de type 

Ijarah  en USD  
2000  10.5 ans 

Sept. 

2012 

Gouvernement de l a 

Turquie  

Premier Sukuk souverain de la Turquie. Lõ®mission est de 

type Ijarah en USD.  
1500  5.5 ans 

Tableau 2  : Les dix plus grandes ®missions de Sukuks dans lõann®e 2011 et 2012, Source: Zawya 

 

IV.  Emissions globales des Sukuks   
 

Les taux de croissances records enregistrés par le marché des Sukuks, particulièrement durant 

les années précédant la crise financière globale de 2008, ont été uniques. Le marché a atteint son 

pic en 2007 avec une taille globale des émissions avoisinant 49 milliard s de dollars . Le marché 
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des Sukuks nõa pas ®t® ®pargn® des cons®quences de la crise cit®e. En effet la tendance de 

croissance a été renversée provoquant la déclinaison des émissions de Sukuks durant les années 

2008 et 2009, qui ont enregistré 18. 8 milliard s et 25.6 milliard s de dollars respectivement 7. Le 

graphique ci -dessous trace la valeur totale des émissions de Sukuks durant la période 2001 -2012. 

 

FIGURE 2:  EMISSIONS GLOBALES DE SUKUKS (IIFM SUKUK ISSUANCE DATABASE, ZAWYA) 

 

Comme le montre le gr aphique ci -dessus, lõann®e 2010 fut une ann®e de renaissance pour les 

marchés mondiaux grâce notamment aux incitations des gouvernements. Cela a eu une 

répercussion positive sur les marchés de finance islamique. Lõ®mission des Sukuks en 2010 est 

revenue quasiment ¨ son niveau dõavant la crise, avec un montant global des émissions de 46.3 

milliard s de dollars 8, dû essentiellement aux émissions de Sukuks domestiques en Malaisie.  

Selon les chiffres officiels de Zawya 9, le marché des Sukuks a atteint  un montan t record de 85,5 

milliards de dollars en 2011, soit une croissance de 74% par rapport au chiffre enregistré en 2007 . 

Cette dynamique de  croissance a été confirmée  par le montant global des émissions au cours de 

lõann®e 2012. Celui -ci a atteint, selon Zawya , 109 milliards de dollars à la fin du troisième 

trimestre seulement.  

Les actifs conformes à la Shari'ah représentent une part considérable  (13% en 2010) du total des 

actifs du système bancaire de la région MENA (Middle East North Africa).  Un rapport publ ié par 

E&Y en 2011 a soulevé quõen 2015, l'industrie bancaire islamique MENA devrait atteindre 990 

                                                           

7 IIFM Sukuk Issuance Database (2001 ð 2010) 

8 IIFM Sukuk Issuance Database (2001 ð 2010) 

9 Zawya est une des principales sources d'informations financières concernant la région MENA 

qui fait partie du groupe Thomson Reuters, société mondiale d'édition professionnelle.  
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milliard s USD, ce qui représente une  croissance significative par rapport à 2010 (416 milliard 

USD)                                             

  

FIGURE 3:  PARTS ACTIFS ISLAMIQUES EN 2010 - REGION MENA 

 

 
FIGURE 4 :  ACTIFS ISLAMIQUES EN 2015 -REGION MENA 

 

Le rapport met en exergue p lusieurs indicateurs positifs qui prévoient un avenir meilleur pour 

lõindustrie des Sukuks, en particulier, dans les  années prochaines. Nous en citons : 

¶ La mise en ïuvre des sch®mas et des initiatives gouvernementales qui sont des ®l®ments cl® 

de la croissance économique pour les années à venir . 

¶ Lõaugmentation du nombre des émetteur s souverains utilisant le marché des Sukuks .  
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¶ La croissance économique et le développement des marchés émergents en Asie, au Moyen -

Orient et ailleurs permettront de dépasser la croissance record de 6.4% constatée en 2011.  

¶ Plusieurs émissions souveraines ont intégré  le marché des Sukuks en 2012, les 

gouvernements devront continuer à lever  des fonds pour soutenir la croissance économique et 

pallier aux déficits budgétaires.  

¶ De nouveaux acteurs des  marchés émergents ainsi que de  nouveaux émetteurs de pays non-

musulmans  sont attendus pour exploiter le marché des Sukuks.  

¶ La demande croissante, la popularité des produits conformes à la Shari'ah et les structures 

post-crise financière constitueront une base forte de la demande pour que les Sukuks puissent 

aller de l'avant.  

¶ Les initiatives prises par différentes juridictions dans l'élaboration de cadres législatifs et 

réglementaires, visant à attirer des investissements étrangers, permettraient à ces nouveaux 

investisseurs d'explorer l'industrie des Sukuks pour la pr emière fois.  

¶ Un certain nombre de nouvelles juridictions ont manifesté leur intérêt pour l'émission de 

Sukuks, comme l'Egypte, la Tunisie, le Sénégal et le Nigeria tandis que la France, le Japon et 

Hong Kong continuent à faire des incursions de réglementat ion pour les émissions futures.  

  

V.  Distr ibution des Émissions globales de Sukuks en 

fonction  du statut de lõ®metteur 
 

La crise a mis en avant un certain nombre de problèmes tels que les droits de propriété dans le 

cas de non-paiement ou de restructuration des Sukuks. Durant la p®riode dõavant la crise, le 

marché des Sukuks était porté  par les entreprises privées . Cependant, depuis le début de la crise, 

les émissions corporates, et en particulier celles des pays du CCG, étaient faible s en nombre . On 

peut cit er le Sukuk de Dar Al Arkanõs ¨ 450 millions de dollar s, le Sukuk de Abu Dhabi Islamic 

Bank à 750 millions de dollars et le Sukuk de Qatar Islamic Bank à 750 millions de dollar s. 

Lõautre tendance intéressante est l'arrivée sur le marché d'acteurs faisant p artie de lõ®conomie 

stable et croissante de lõAsie du Sud-Est. Des nouvelles émissions ont vu le jour telles que  le 

Sukuk de Khazanah Nasionalõs Singapore ¨ 1.5 milliards de dollars singapourien  et le Sukuk de 

la banque nationale dõAbu Dhabi ¨ 500 millions de RM (Ringgit malaisien ). 

Suite ¨ la crise de 2008, lõapp®tit pour le risque des corporates, notamment dans la zone CCG a 

largement diminué . Ceci a impacté négativement les encours dõémissions de Sukuks. Néanmoins, 

les émissions de Sukuks souverains, tel s que ceux du Bahreïn, Qatar, Ras Al Khaimah (E.A.U), 

Indonésie, Malaisie et Pakistan, ont apporté un support pour ce marché et ont permis de garder 

intact s on rythme  de croissance. Les émissions de Sukuks souverains (quasi -souverains  dans 

certain cas à cause de garanties gouvernementales implicites) par la Malaisie, lõIFC 

(International Finance Corporation  ; Groupe de la banque mondiale) et la banque islamique de 
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développement en particulier ont été  le fer de lance  du marché des Sukuks  durant la période po st-

crise.  

Le graphe suivant illustre la répartition , sur les deux plans domestique et international, des 

émissions, entre souveraines, quasi -souveraines et corporate durant la période 2001 à 2011  : 

 

FIGURE 5 :  TOTAL DES EMISSIONS GLOBALES DES SUKUKS TOUTES DEVISES - REPARTITION SELON LE STATUT DE L'EMETTEUR DE JANVIER 

2001 A DECEMBRE 2011 (SOURCE :  IIFM SUKUK ISSUANCE DATABASE) 
 

VI.  Répart it ion de s Sukuks par pays, devise, secteu r, 

maturité  et type de structuration   
 

Nous présentons dans cette section la répartition des Sukuks par cinq autres critères : le pays 

émetteur, la devise dõ®mission, le secteur dõactivit® de lõ®metteur, la maturité des Sukuks  et le 

type de structure .   

¶ Répartition par pays : 

 

 

FIGURE 6 :  SOURCE - IIFM SUKUK ISSUANCE DATABASE 
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La Malaisie  est le premier émetteur de Sukuks dans le monde avec 63.2% de contribution dans la 

taille globale, succédée par les pays du CCG qui contribuent ensemble à 26.1%. Le dixième 

restant est partagé par les  autres pays, essentiellement le Soudan, lõIndon®sie, le Pakistan et le 

sultanat de Brunei.  

 

¶ Répartition par devises  : 

 

 
FIGURE 7 :  SOURCE - IIFM SUKUK ISSUANCE DATABASE 

 

Comme lõillustre le graphe, la premi¯re devise dõ®mission dans le marché est le  Ringgit malaisien 

(MYR) avec 61% du marché suivi par le dollar américain avec 1 7%. Cette domination sõexplique 

par la grande taille du marché de Sukuks malaisien , qui émet  principalement en devise locale. La 

position du dollar en tant  que deuxi¯me devise dõ®mission sõexplique, quant ¨ elle, par la masse 

des Sukuks originaires du CCG, émis majoritairement en dollar  américain .  

¶ Répartition sectorielle  : 

 

FIGURE 8 :  SOURCE ð ZAWYA 

 

¶ Les institutions gouvernementa les sont les émetteurs dominants  des Sukuks avec une part de 

63%, suivies, avec une contribution de 10%, par le secteur des services financiers. Le secteur 

du transport ainsi que celui  de lõ®nergie et des services publics contribuent avec plus de 7% 

chacun. Le 12% restant est partagé entre  les sociétés spécialisées en construction, immobilier, 

gaz et pétrole, t élécom, agriculture, industrie alimentaire .. .   
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¶ Répartition par maturité  : 

 

FIGURE 9 :  SOURCE - IIFM SUKUK ISSUANCE DATABASE 

 

Dõune mani¯re g®n®rale, les Sukuks sont ®mis majoritairement à horizon moyen -terme  : 51% des 

Sukuks ont une maturité de 2 à 10 ans. Les Sukuks court -terme , de maturité inférieure ou égale 

à 1 an, représentent le tiers des émissions et sont essentielle ment de type Al -Salam.  

Les Sukuks de longue maturité sont moins présents. 17% des Sukuks seulement, ont un horizon 

sup®rieur ¨ 11 ans, tandis que les Sukuks dõune maturit® sup®rieure ¨ 20 ans ne d®passent pas 

6%. 

 

Répartition par structure  : 

 

FIGURE 10 :  SOURCE - IIFM SUKUK ISSUANCE DATABASE (JANVIER 2001 A Q1 2012) 

 

La structuration Ijarah règne sur les structures utilisées  dans le marché des Sukuks, succédée 

par la Murabaha et la Musharaka.  
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VII.  Marché international des Sukuks  : 
 

Le marché des Sukuks compte plusieurs acteurs  internationaux tels que  : lõEtat Indon®sien, la 

banque mondiale, General Electric (Etats -Unis), Nomura (Japon) et la toute puissante  banque 

dõinvestissement am®ricaine Goldman Sachs.  

Les Sukuks échangés sur l es marchés européens peuvent être  traités par les chambres de 

compensation Euroclear et Clearstream, et cot ent  sur le London Stock Exchange et la Bourse du 

Luxembourg, ainsi que celle de lõIrish Stock Exchange. Les plus grandes banques mondiales 

travaillen t dans lõarrangement des Sukuks. On peut citer ¨ titre dõexemple : HSBC, Barclays  et 

BNP  PARIBAS.  De grands cabinets dõavocats participent à ces opérations. On trouve par exemple 

des cabinets tels que Norton Rose, Herbert Smith, Clifford Chanceé. 

VIII.  Marché de s Sukuks domestiques  
 

En ce qui concerne le marché domestique, la Malaisie est aussi bien le leader en termes  de 

volume quõen termes  de montant. Elle repr®sente lõ®metteur le plus gros, avec 72% de parts des 

émissions de Sukuks domestiques. Les 28% dõ®missions restantes sont réparties sur plusieurs 

pays, tels que le Soudan, lõArabie Saoudite, E.A.U, le Bahreµn, le Brunei, le Pakistan et 

l'Indonésie.  

Le marché domestique des Sukuks est devenu de plus en plus dynamique dans de nombreux 

pays. Les banques centr ales offrent désormais des solutions de placement aux banques 

islamiques afin de leur permettre dõinvestir leurs surplus de liquidit® dans des programmes 

gouvernementaux.  

IX.  Marché des Sukuks court terme  
 

Les Sukuks court terme ( de maturité inférieure à 1 an)  sont essentiels pour la gestion de 

liquidité. Le Soudan est le leader dans les émissions de s Sukuks domestiques à maturité courte  

suivi du Bahreµn, Brunei et la Malaisie. Lõint®r°t pour les Sukuks court terme est dõautant plus 

important que les échéances des Sukuks sont de plus en plus longues pour ces émetteurs. La 

tendance vers lõ®mission des Sukuks court terme augmente lentement et est dirig®e par des 

émetteurs souverains au travers des banques centrales. Le Bahreïn est le marché le plus actif de 

la rég ion du C CG et l'un des émetteur s régulier s de Sukuks court  terme Al -Salam et Sukuks Al -

Ijarah qui connaissent toujours un excès de souscription s. 

Les perspectives futures pour le s émissions de Sukuks  court  terme sont encourageantes . Le 

groupe saoudien Bin Laden a montr® la voie pour dõautres soci®t®s ®mettrices de la r®gion du 

CCG pour accéder au marché du court terme. De plus, il est prévu que le s états du  Bahreïn, 

Brunei, Soudan ainsi que  plusieurs nouveaux entrants contribuent au développement du marché 

court terme.  

X.  Marché secondaire des Sukuks  
 

Afin de décortiquer les marchés secondaires des Sukuks nous avons procédé à l õanalyse 

statistique qui suit . Elle  a été réalisée sur les Sukuks en cours de vie au 30 Septembre 2012 (fin 

du Q3 de 2012), et elle se restreint aux Sukuks originaires de la Malaisie, de lõIndon®sie et des 

pays du CCG.  
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1.  Cotation des Sukuks  

Les deux graphiques ci -dessous, représentent pour chaque pays émetteur (émissions Corporates 

et souveraines du pays comprises), le nombre des Sukuks c ôtés et leur taille globale en milliards 

de dollars .  

 

FIGURE 11 :  NOMBRE ET TAILLE DE SUKUKS COTES 

 

Les deux graphiques suivants exposent les mêmes informations mais en agrégeant les pays du 

CCG, pour une meilleure comparabilité .   

 

FIGURE 12:  NOMBRE ET TAILLE DES SUKUKS COTES (EMISSION CCG AGREGES) 

 

On note, pour les émissions issues du CCG, que deux Sukuks sur trois sont côtés sur les marchés 

secondaires (58 sur 91). Cela représente deux tiers des mon tants émis (41,8 Mds de dollars sur un 

total dõ®mission de 62,2 Mds de dollars) .   

Pour lõIndon®sie, un peu plus quõun Sukuk sur deux est n®gociable sur les march®s secondaires 

(39 sur 70) . Cela représente 60% des montants émis (6,4 Mds de dollars sur 10,7  Mds de dollars )  

Quant à la Malaisie, on enregistre un taux de cotation très faible  : seulement 3.27% des Sukuks 

sont négociables. Ces Sukuks listés représentent moins de 12% de la taille globale des émissions. 

Parmi les facteurs explicatifs de cette faib le présence des Sukuks malaisien s dans les marchés 

secondaires, est lõabondance des Sukuks Al -Murabaha qui sont, par leur na ture, non-négociables. 
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2.  Cotation sur le marché domestique Vs Cotation sur les marchés 

internationaux  

 

Les deux graphiques ci -dessous, représentent pour c haque pays émetteur (émissions c orporate et 

souveraines du pays comprises), le nombre des Sukuks côtés sur le marché domestique et sur les 

marchés internationaux et leur taille globale en milliards de dollars .  

 
 

FIGURE 13 :  COTATION GLOBALE VS COTATION SUR LES MARCHES DOMESTIQUES.  

 

Les deux graphiques suivants exposent les mêmes informations mais en agrégeant les pays du 

CCG, pour une meilleure comparabilité.   

 

 

FIGURE 14:  COTATION GLOBALE VS COTATION SUR LES MARCHES DOMESTIQUES (EMISSIONS CCG AGREGES). 

 

On note que 40% des Sukuks originaires des pays du CCG sont côtés sur le marché domestique du 

pays émetteu r. Ce ratio varie consid®rablement entre lesdits pays. Alors que lõArabie Saoudite, 

privilégie une cotation sur son marché secondaire domestique «  Tadawul  » avec un ratio de 80% 

(10,7 milliards $ sur 13,3 milliards $), les émetteurs Qataris listent leurs 6 Sukuks de 5.4 

milliards $ sur le «  London Stock Exchange  » et le « Luxem bourg Stock Exchange  ». Entre les 

deux modèles, les Sukuks des Émirats Arabes Unis  sont partagés entre le marché domestique 

(« Nasdaq Dubaï  » et « Dubaï Financial Market  ») et les marchés internationaux (principalement 

le « London Stock Exchange  »), avec un ratio de cotation sur les places domestiques de 25% (5 

milliards $ sur  19,6 milliards $).  

Les émetteurs malaisien s et indonésiens  favorisent clairement la négociation de leurs Sukuks 

sur les places secondaires domestiques, « Bursa Malaysia  » et « Indonesia Stock Exchange  ». Pour 

lõIndon®sie, seulement 3 Sukuks sur 39 sont list®s ¨ lõ®tranger (¨ ç Singapore Exchange  »). Par 

contre, ces trois Sukuks sont assez  significatifs en termes  de taille.  Ils  représentent un montant 

de 2,3 milliards $, soit 3 5% de la taille des émissions cotées. 

http://fr.wikipedia.org/wiki/%C3%89mirats_arabes_unis
http://en.wikipedia.org/wiki/Indonesia_Stock_Exchange
http://www.sgx.com/
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De même pour la Malaisie, parmi les 46 Sukuks c otés, les 10 plus grandes émissions qui 

représentent 36% de la taille globale cotée, sont listées ¨ lõ®tranger (ç Hong Kong Exchange  » et 

« Singapore Exchange  »). 

 

3.  Les marchés secondaires internationaux  

 

Le « London Stock Exch ange » est le plus grand marché secondaire international pour les Sukuks. 

Il liste principalement les Sukuks originaires des EAU (12 milliards $), Qatar (5 milliards $), 

lõArabie Saoudite (2 milliards $) et le Bahreµn (1,8 milliards $). 

La bourse de la Mal aisie et la place de lõArabie Saoudite ç Tadawul  » viennent en deuxième et 

troisième position respectivement avec plus de 10 milliards $.   

Une présentation des différentes places internationales en fonction de la taille globale des Sukuks 

cotés et de leur  nombre figure  ci-dessous : 

 

 

 

FIGURE 15 :  PLACE DE MARCHE PAR NOMBRE ET TAILLE DE SUKUKS COTES 

 

La qualit® dõun march® secondaire, est jugée par , sa liquidité et le nombre de transactions 

réalisées. Un focus sur les volumes de T rading des Sukuks sur le marché malaisien et la place 

saoudienne « Tadawul  » montre en effet que les marchés secondaires des Sukuks font encore leur 

premiers pas.  

 

¶ La place malaisienne  : 

Le graphique suivant représente le volume des transactions réalisées sur les Sukuks dans la 

« Bursa Malaysia  » depuis 2005 et jusquõau 30 janvier 2012  : 

http://www.sgx.com/
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FIGURE 16 :  VOLUME TRANSACTIONS SUKUKS - BURSA MALAYSIA 

 

On y voit que le pic des transactions a été atteint au cours de  lõann®e 2011 avec 546 millions de 

Ringgits malaisiens soit un peu moins que 1,8 millions $, pour une dizaine de milliards de Sukuks 

négociables. 

Le graphique ci -dessous montre que les Sukuks de courte maturité (inférieure à 3mois) sont les 

plus négociés : 

 

FIGURE 17 :  VOLUME TRANSACTIONS SUKUKS PAR MATURITE - BURSA MALAYSIA 

 

¶ La place « Tadawul » : 

Issus des donn®es du site officiel de lõindice saoudien ç www.tadawul.com.sa  », les deux 

graphiques ci -dessous représentent , respectivement, les volumes annuels  des transactions 

réalisées sur les Sukuks en millions de riyals saoudiens et le nombre total des transactions 

effectuées annuellement.  
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FIGURE 18 :  VOLUME ET NOMBRE DE SUKUKS - MARCHE SAOUDIEN 

 

Lõann®e 2011 a connu le plus grand volume de Trading avec 1809 millions SAR, soit 482 millions 

$ sur les 10,7 milliards $ négociables sur le marché «  Tadawul  ». Ce chiffre significativement  bas, 

se justifie  par le faible nombre dõop®rations dõachats/ventes de Sukuks qui avait atteint, à peine, 4 

transactions en moyenne par mois en 2011 et moins de 6 transactions par mois en 2010 .  

4.  Pourquoi les marchés secondaires sont peu développés  ? 

 

Les Sukuks émis ne sont pas c otés systématiquement dans les marchés secondaires. Au contraire, 

à la fin du  troisi¯me trimestre de 2012, moins dõun Sukuk sur 10 ®tait list® sur les march®s 

secondaires domestiques et internationaux inclus. Ils  représente nt  en revanche 27% des 

montants émis.  

Les obstacles qui freinent le développement des marchés secondaires des Sukuks sont multiples, 

nous en citerons ici les principaux :  

¶ Le march® primaire des Sukuks, qui malgr® un montant dõ®missions en cours de vie de lõordre 

de 260 milliards de dollars,  reste relativement réduit. Ce volume limité d'émissions contribue 

au chiff re, assez faible, de négociations enregistrées sur les marchés secondaires.  

¶ Les Sukuks structurés selon le contrat Murabaha ou Salam, sont exclus par défaut du marché 

secondaire comme ils tendent dans leurs formes contractuelles à une dette, dans le sens large 

de la dette selon la jurisprudence musulmane. En effet, dans le cadre dõun contrat Murabaha, 

le montant redevable par le client final envers le vendeur du sou s-jacent, est qualifié de dette , 

tout comme lõengagement de livraison du bien ¨ maturit® dans le cadre dõun contrat Salam. 

La majorité des jurisconsultes interdisent la revente de ces deux types de Sukuks. A titre 

indicatif, parmi les 1426 Sukuks non côtés, 366 sont de type Murabaha, soit un peu plus dõun 

Sukuk sur quatre.  

¶ La strat®gie dõune grande partie des investisseurs en Sukuks consiste à acheter les titres et 

les porter  jusquõ¨ leurs maturité s, ce qui se répercute négativement sur la liquidité du marché 

secondaire. Plusieurs raisons sont derrières cette stratégie de «buy and hold»  :  

- Comme le choix est très restreint  sur le marché secondaire, il est difficile de trouver un 

Sukuk beaucoup plus int®ressant, que celui quõon d®tient. A noter quõen raison de 

l'illiquidité du marché, les Sukuks offrent souvent des rendements plus élevés que les 

obligations conventionnelles de même maturité et de même note de crédit.  






































































































































































































